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Warszawa, dnia 7 lutego 2011 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Styczen 2011

Synteza

MFW opublikowat ,World Economic Outlook Update”, w ktérym prognozuje wyhamowanie

globalnej koniunktury gospodarczej z 5,0% w 2010 r. do ok. 4,5% w najblizszych dwdoch latach:

Realny wzrost PKB [% r/r] 2009 2010 2011 2012
Swiat -0,6 5,0 4,4 4,5
Gospodarki rozwiniete -3,4 3,0 2,5 2,5

USA -2,6 2,8 3,0 2,7
Strefa euro -4,1 1,8 15 1,7
Niemcy -4,7 3,6 2,2 2,0
Japonia -6,3 4,3 1,6 1,8
Wielka Brytania -4,9 1,7 2,0 2,3
Gospodarki rozwijajace sie 2,6 7,1 6,5 6,5
Europa Srodkowo-Wschodnia -3,6 4,2 3,6 4,0
Chiny 9,2 10,3 9,6 9,5
Indie 5,7 9,7 8,4 8,0
Zrédto: MFW

W 2010 r. wzrost cen surowcéw, w tym energetycznych oraz zywnosci przyczynit sie do wzrostu
inflacji na catym $wiecie. Wg MFW w ub. r. inflacja w krajach rozwinietych wzrosta do 1,5%, a w
krajach rozwijajacych do 6,3% — i na podobnych poziomach utrzyma sie w 2011 r. Prognozy MFW
zostaly przygotowane przy zatozeniu sredniej ceny ropy w 2010 r. na poziomie niecatych 80 USD
za barylke oraz przewidywanej prawie 90 USD za barytke w 2011 r. Warto jednak zauwazy¢, ze
globalny wzrost cen od poczatku 2010 r. do stycznia 2011 r. wyniést odpowiednio: ok. 110% dla
surowcow, ok. 30% dla zywnosci oraz ok. 20% dla metali i ropy naftowej. Jednoczesnie notowania

ropy juz przekroczyty 95 USD za baryike.

Polska

Wg wstepnego szacunku GUS, wzrost PKB w catym 2010 r. wyniést 3,8% wobec 1,7% w 2009 r.
Popyt krajowy wzrést w 2010 r. 0 3,9%, a spozycie ogétem o 3,2%, natomiast inwestycje spadty o
2,0%.

Jednocze$nie miesieczne dane makroekonomiczne wskazujg, ze wzrost polskiej gospodarki w
IV kw. uksztaltowat sie na poziomie zblizonym do osiagnietego w Il kw. (4,2% r/r). Wzrostowi
gospodarczemu sprzyjat stopniowy wzrost dynamiki produkcji przemystowej, w tym w dziatach

eksportowych (przy ponad 26% udziale Niemiec w polskim eksporcie). Jednoczesnie popyt
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krajowy byt stymulowany zmianami podatkowymi na przelomie roku i wspierany wzrostem
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, a nieznacznie ograniczany sezonowym wzrostem stopy

bezrobocia (przy stabilizacji zatrudnienia w przedsiebiorstwach).

Europa Zachodnia

+ Ws$réd krajow strefy euro — kraje Europy Potludniowej, w tym gtéwnie Grecja, Portugalia i
Hiszpania, nadal charakteryzujg sie spadkiem lub stagnacjg produkcji przemystowej oraz
spadkiem sprzedazy detalicznej, notujac ponad 10% bezrobocie (w Hiszpanii ponad 20%).
Jednocze$nie zaostrzenie polityki fiskalnej nie bedzie wspieralo odbudowy koniunktury, a
podwyzki podatkdw (wraz z rosngcymi cenami surowcow i zywnosci) bedg stanowity dodatkowg
presje inflacyjng w sytuacji juz notowanego wzrostu inflacji (w Grecji 5,2% r/r). Ponadto dalszemu
pogorszeniu ulega sytuacja gospodarczo-fiskalna i ocena wiarygodnosci kredytowej niektérych
krajow:;

0 Agencja Fitch obnizyta rating Grecji z ,BB+" do ,BBB-" z negatywng perspektywg, a
dodatkowo pojawity sie sygnaly o potencjalnej potrzebie restrukturyzacji greckiego zadtuzenia.

0 Wg ankiety Reutersa Portugalia w 2011 r. wejdzie w recesje (wobec wzrostu o 0,2%
zakladanego przez rzad), co rodzi ryzyko dla osiggniecia planowanego obnizenia deficytu
sektora finanséw publicznych do 4,6% PKB. Jednoczesnie obawy inwestoréw zagranicznych
budzi nieréwnowaga zewnetrzna kraju — deficyt na rachunku obrotéw biezacych bliski 11%
PKB oraz zadtuzenie sektora prywatnego wynoszace ok. 250% PKB.

+ Poza strefg euro — pogorszeniu ulegta sytuacja gospodarcza Wielkiej Brytanii. Wg wstepnych
szacunkéw, dynamika PKB w IV kw. 2010r. wyniosta -0,5% kw/kw oraz 1,7% r/r. Ujemna
dynamika kwartalna zostala zanotowana pierwszy raz po czterech kwartatach wzrostu.
Jednocze$nie wg danych miesiecznych utrzymuje sie stagnacja sprzedazy detalicznej i niska
dynamika produkcji przemystowej, a inflacja wzrosta do 3,7% r/r.

+ Dane makroekonomiczne wskazujg na utrwalanie sie réznic pomiedzy poszczegodlnymi krajami
Europy Zachodniej. Wysoka dyscyplina fiskalna wraz 2z wysokg konkurencyjnoscig
miedzynarodowg Niemiec, pozwalajg utrzymac¢ nadwyzki w handlu zagranicznym i korzystne
warunki na rynku pracy (bezrobocie ponizej 7%) przy ograniczonej inflacji (ponizej 2%). Réwniez
sytuacja gospodarcza Francji pozostaje korzystna, co odzwierciedlajg m.in. dane o produkcji

przemystowej i sprzedazy detaliczne;.

Europa Srodkowo-Wschodnia

+ Gléwnym czynnikiem rozwoju gospodarek regionu pod koniec 2010r. byt wzrost produkciji
przemystowej przy wsparciu popytu zewnetrznego. Natomiast popyt krajowy (odzwierciedlony w
danych o sprzedazy detalicznej) pozostawat nadal ograniczony.

+ Pomimo umiarkowanego popytu krajowego - kontynuowany byt wzrost cen. Zanotowany wzrost
inflacji w regionie — podobnie jak w skali globalnej — spowodowany byt gtéwnie rosngcymi cenami
zywnosci i surowcéw energetycznych. W 2011 r. dodatkowym czynnikiem bedg podwyzki m.in.
stawek VAT.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Kraje grupy BRIC pozostaly najdynamiczniej rozwijajagcymi sie gospodarkami, wptywajac
pozytywnie na globalng koniunkture. Do $wiatowego wzrostu gospodarczego na poziomie 5% w
2010 r. szczegOllnie przyczynity sie gospodarki Chin i Indii, ktére wzrastaty w tempie ok. 10%.
Wzrost popytu wewnetrznego w tych gospodarkach skutkowat wzrostem cen surowcéw i w
efekcie presji inflacyjnej w skali ogdlnoswiatowej. Ze wzgledu na sktad koszyka inflacyjnego
wzrost cen zywnosci szczegolnie odbit sie na wskaznikach inflacji w Indiach, ale takze w Brazyli i
w Chinach.

Jednoczesnie jedna z nielicznych gospodarek, ktére prawdopodobnie przyspiesza w br. jest
gospodarka rosyjska. Prognozy BS i MFW zaktadajg zwiekszenie tempa wzrostu z 3,8% w 2010 r.
do odpowiednio: 4,2% i 4,5% w kolejnych dwéch latach. Prognozy te wspierajg dane za 2010 .
(Swiadczace o wzroscie produkcji przemystowej i odbudowie wymiany handlowej). Negatywnym
zjawiskiem byt notowany wzrost inflacji (do blisko 9% r/r), ktéry ogranicza dynamike sprzedazy
detalicznej. Z drugiej strony wzrost cen surowcédw energetycznych oraz zywnosci, ktére eksportuje

Rosja — bedzie korzystnie wptywat na wyniki w handlu zagranicznym oraz sytuacje fiskalna.

USA
Pod koniec 2010r. w USA odnotowano nieznaczng poprawe sytuacji gospodarczej. Wg
wstepnych szacunkéw wzrost PKB w IV kw. wyniést 3,2% kw/kw (zannualizowany). Jednoczesnie
pod koniec roku stabilne byly dynamiki produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, a
bezrobocie pomimo, iz ulegto niewielkiemu obnizeniu — do 9,4% - pozostawato nadal na wysokim
poziomie. Ponadto niekorzystna sytuacja utrzymywata sie na rynku nieruchomosci. Brak jest
réwniez silnych sygnatéw poprawy sytuacji gospodarczej, a rosngca stopniowo inflacja oraz
przedstawiony przez prezydenta B. Obame program zmniejszania wydatkéw rzagdowych — moga

dodatkowo ograniczy¢ perspektywy wzrostu w br.

Data zamkniecia raportu: 21.01.2011 r.



Departament Analiz i Skarbu

Wybrane informacje

1. Polska

Produkcja przemystowa

mmmmm Produkcja sprzedana przemystu (lewa 0$)
PMI (prawa 0$
= = Produkcja budowlano-montazowa (lewa 0s)
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+ W grudniu 2010r. dynamika produkcji przemystowej wyniosta 11,5% r/r (wobec 10,0% w
listopadzie) i byta zbiezna z oczekiwaniami rynku. Jednoczesnie dynamika produkcji po
wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych uksztattowata sie na tym samym poziomie (11,5% r/r).
Wzrost produkcji odnotowano w 26 (sposréd 34) dziatach przemystu, w tym o 30,5% r/r
w produkcji komputeréw, wyrobow elektronicznych i optycznych. Natomiast najwiekszy spadek
nastgpit w wydobywaniu wegla — o 16,7% r/r. Na pozytywne perspektywy dla produkcji

przemystowej wskazuje rosnacy (od potowy 2010 r.) wskaznik PMI.

+ Dynamika produkcji budowlano-montazowej w grudniu wyniosta 12,3% r/r. Wzrost odnotowano
gtéwnie w zakresie wznoszenia budynkoéw (o 29,6% r/r) oraz w zakresie robét specjalistycznych

(011,0% r/r).

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna
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Zakupy — szczegOlnie w zakresie débr trwatego uzytku — stymulowane przed koncem roku zmianami

podatkowymi, ktore weszty w zycie z poczatkiem 2011 r. (podwyzka VAT oraz zniesienie ulg przy
zakupie samochoddéw dla firm w 2011 r.), a takze rosnace wskazniki ufnosci konsumenckiej

wskazujg na dalszy wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej w grudniu 2010 r.
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Handel zagraniczny
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+ Deficyt w handlu zagranicznym zwiekszyt

sie w listopadzie 2010 r. do 1,25 mid EUR
(wobec 0,7 mid EUR deficytu w
pazdzierniku). Warto$¢ importu wzrosta do
12,1 mld EUR, natomiast eksportu spadta
do 10,9 mid EUR.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych
(ROB) wyniost w listopadzie 2010 r. 2,29
mid EUR (1,22 mld EUR w pazdzierniku),
przewyzszajgc prognozy rynkowe (1,39
mld EUR). Skumulowany 12-miesieczny
deficyt na ROB wzrdst do ok. 3,4% PKB.

Deficyt na rachunku biezgcym w listopadzie byt prawie dwukrotnie wyzszy niz miesigc wczesnie;.
Byt to wynik wyzszego o 0,56 mld EUR deficytu handlowego oraz deficytu na saldzie transferow
biezacych przekraczajagcego 0,25 mld EUR (wobec 0,27 mld EUR nadwyzki w pazdzierniku).
Przyczyna pogorszenia wyniku transferéw biezacych byto (wyjatkowo) ujemne saldo transferéw z
UE: Polska wptacita do budzetu UE 0,62 mid EUR, a otrzymata 0,20 mld EUR. Warto zauwazyc,
ze deficyt w obrotach towarowych byt czesciowo bilansowany dodatnim wynikiem w obrotach
ustugami, w przypadku ktérych w listopadzie zanotowano nadwyzke w wysokosci 0,44 mid EUR,
gtéwnie w wyniku zagranicznej ekspansji polskich firm transportowych. Wzrost dynamiki importu
wobec stabilizacji dynamiki eksportu wskazuje na rosnacy popyt krajowy (dodatkowo stymulowany
zmianami podatkowymi z poczatkiem 2011 r.), przy umacniajgcym sie w skali roku kursie ziotego.

Rynek pracy
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+ Wg MPiPS stopa bezrobocia

rejestrowanego w grudniu wzrosta w skali
miesigca o0 0,6 p.p. do 12,3% (i byta
wyzsza niz w grudniu 2009 r. — 12,1%). Do
wzrostu bezrobocia przyczynity sie m.in.:
zakonczenie prac sezonowych w
budownictwie, przeprowadzane na koniec
roku zwolnienia grupowe oraz zakonczenie
umow o prace na czas okreslony. Dalszy
wzrost stopy bezrobocia na przetomie roku
ma w duzej mierze charakter cykliczny.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w grudniu 2010 r. utrzymalo sie na poziomie z listopada,
ti. 5,4 min os6b i wzrosto w skali roku o 2,4% (nieznacznie powyzej prognoz rynkowych na
poziomie 2,3%). Przecietne wynagrodzenie w sektorze wzrosto o 5,4% r/r (wobec prognoz na
poziomie 3,8%) oraz 0 9,1% m/m i wyniosto 3 847 PLN.
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Inflacja

Inflacja
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L]

Wskaznik inflacji CPI (cen towardw i ustug konsumpcyjnych, dane GUS) wzrést w grudniu 2010 r.
00,4 p.p. do 3,1% r/r (zgodnie z prognozg Ministerstwa Finans6w oraz rynkowa), pozostajac
pomiedzy celem inflacyjnym NBP na poziomie 2,5% r/r, a gorna granica dopuszczalnych odchylen
od celu — na poziomie 3,5%. W skali roku najbardziej wzrosty ceny transportu (0 6,9%), zywnosci
(0 4,3%) oraz w kategorii mieszkanie (0 3,7%). Nizsze o0 2,6% r/r byly ceny odziezy i obuwia oraz
0 0,3% w facznosci. Jednoczesnie wskaznik inflacji bazowej (po wylaczeniu cen zywnosci i
energii) po 5 miesigcach stabilizacji na poziomie 1,2% r/r — wzrést do 1,6% r/r.

Wskaznik cen produkcji przemystowej PPl wyniést w grudniu 2010 r. 6,1% r/r (powyzej prognoz
rynkowych), wobec 4,7% r/r po rewizji w listopadzie. Najwyzszy wzrost cen odnotowano w
gornictwie i wydobywaniu (0 23,4% r/r), najnizszy natomiast w przetwdrstwie przemystowym (o
5,0% r/r).

Podaz pieni gdza
Dynamika poda zy pieni gdza w Polsce
Pieniadz M3, gotéwka w obiegu, nale znosci (r/r)
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Podaz pieni gdza w Polsce
gotéwka w obiegu M1 M2
nominat dynamika | nominat dynamika | nominal dynamika | nominal dynamika
Data (min PLN) (r/r) (min PLN) (r/r) (min PLN) (rlr) (min PLN) (rlr)
Listopad 2009 88223 -2,0% 381 533 10,6% 694 897 8,6% 699 861 8,0%
Grudzien 2009 89778 -1,1% 388 345 11,0% 714 758 8,3% 720 233 8,1%
o __Pazdziernik 92 025 2,9% 420153 11,0% 748 187 7,0% 756 552 6,4%
3 Listopad 91 475 3,7% 428 823 12,4% 754 638 8,6% 763 350 9,1%
N Grudzien 92711 3,3% 449 329 15,7% 774812 8,4% 782533 8,7%

Zrédto: Dane NBP
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+ Podaz pienigdza M3, wg danych NBP, wyniosta na koniec grudnia 2010 r. 782,5 mld PLN, rosnac
0 8,7% r/r (nieznacznie powyzej prognoz rynkowych na poziomie 8,6%) i 0 2,5% m/m. Wartos¢
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depozytéw ogotem wzrosta w ciggu miesigca o 18,9 mid PLN do 682,1 mid PLN, w tym
gospodarstw domowych o 12,8 mld PLN, przedsiebiorstw o 10,4 mld PLN i funduszy ubezpieczen
spotecznych o 1,3 mid PLN. Spadta natomiast warto$¢ depozytow samorzadéw (o 2,7 mid PLN) i
niemonetarnych instytucji finansowych (0 2,6 mild PLN). Warto$¢ zlotowej wyceny kredytéw
ogotem spadita o0 0,6 mld PLN. Wartos¢ kredytow dla funduszy ubezpieczen spotecznych spadta o
2,7 mld PLN, a dla przedsiebiorstw 0 4,1 mld PLN, natomiast wzrosta wartos¢ kredytéw dla
instytucji samorzadowych — o 3,7 mld PLN oraz dla gospodarstw domowych o 2,0 mid PLN.
Wplyw zmian kurséw walutowych w grudniu 2010r. byt ograniczony: deprecjacja ziotego
wzgledem franka szwajcarskiego o 0,9% i jednoczesna aprecjacja wzgledem euro o 2,8%,

przyczynily sie tacznie do podwyzszenia ztotowej wyceny kredytow mieszkaniowych o ok. 0,4 mid
PLN.

Finanse publiczne

[ Deficyt bud zetowy |

| Wykonanie bud zetu panstwa w 2010 r. | | Finansowanie potrzeb po zyczkowych bud zetu panstwa |

mid LN __ midPLN
| 1] Il v \A Vi Vil Vi éX X X|
48 -167 227 270 321 368 -349 -369 -395 418 425
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Zrédto: MF

¢+ Wg szacunkow MF roczny deficyt budzetu panstwa w 2010 r. uksztattowat sie na poziomie ponizej
45 mid PLN (tj. o ponad 7 mld PLN nizszym niz zalozono w Ustawie budzetowej na 2010 r.). Do
realizacji deficytu na poziomie nizszym niz zalozono przyczynita sie m.in. nizsza realizacja
wydatkow oraz wptata z zysku NBP za 2009 r. (prawie 4 mid PLN).

¢+ Dhug publiczny na koniec 2010 r. uksztattowat sie — wg szacunkéw MF — na poziomie ponizej
53,5% PKB.

¢+ MF podtrzymuje szacunek deficytu sektora finanséw publicznych w 2010r. na poziomie
7,9% PKB.
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2. Panstwa Europy Zachodniej

W?zrost gospodarczy — dane po rewizji

[PKB po rewizji |

\ Zmiana r/r Il Zmiana kw/kw |

2010 | kw. —E— 2010 || kw.

| 20101l kw, — —UE Q32010 -4, 2010 Ikw.  m—2010 Il kw.
L 151 mmmm2010Mkw. — —UEQ32010 L&
e 2,04 -1.0
Strefaeuro  Niemcy Wielka Francja Wiochy  Hiszpania  Grecja  Portugalia Strefa euro  Niemcy Wielka Francja ~ Wiochy Hiszpania  Grecja  Portugalia
Brytania Brytania

+ Eurostat poddat rewizji szacunkowe dane o wzroscie PKB panstw Unii Europejskiej w Il kw. 2010
r. O 0,1 p.p. obnizono zaréwno roczne, jak i kwartalne dynamiki PKB Francji, Wielkiej Brytanii,
Portugalii oraz Grecji. Wyzsza o 0,1 p.p. okazala sie natomiast dynamika PKB Wtoch i wyniosta
0,3% kw/kw i 1,1% r/r. Kwartalny wzrost gospodarczy calej strefy euro byt nieznacznie nizszy niz
wstepnie szacowano i wyniost 0,3%, przy czym roczna dynamika pozostala niezmieniona i
wyniosta 1,9%.

+ Rzad Niemiec podwyzszyt prognoze wzrostu PKB kraju do 2,3% w 2011 r., przedstawiajac
rowniez prognozy dla poszczeg6lnych skladowych: wzrost konsumpcji prywatnej o 1,6%,
inwestycji w wyposazenie o 8,0%, inwestycji w budownictwie o 1,7%, popytu wewnetrznego o
2,6%, eksportu o 6,5%, importu 0 6,4%. Udziat eksportu netto wyniesie w 2011 r. 0,4 p.p.,
podczas gdy w 2010 r. bylo to 1,1 p.p.

Produkcja przemystowa

|Produkcja przemystowa |

[ Ujecie r/r | | Ujecie m/m |
15% + 8% 1
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= Dynamika produkji przemystowej (P.O.; % r/r)
-40 == Ceny producentow (P.O.; %; rir) -20
= Indeks nastrojéw producentéw (L.O.; pkt.)
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Zrodto: Eurostat, Markit
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Tempo wzrostu produkcji przemystowej w strefie euro przyspieszyto w listopadzie do 1,2% m/m i
7,4% r/r. Od sierpnia rosnie dynamika produkcji débr inwestycyjnych (do 12,0% r/r w listopadzie)
oraz energii (do 4,9%), a na wysokim poziomie utrzymuje sie wzrost produkcji débr posrednich
(7,9% r/r). Maleje natomiast dynamika produkcji débr konsumpcyjnych, zaréwno trwatego uzytku
(do -0,1% r/r), jak i pozostatych (do 2,7% r/r). Podobny byt rozkiad nowych zamoéwien dla
przemystu (silny wzrost zaméwien na dobra inwestycyjne i posrednie), przy czym (wg badania
PMI koniunktury w przemysle) od pazdziernika rosnie tempo zamoéwien dla produkcji
przeznaczonej na eksport. Wzrost produkcji najwiekszej gospodarki strefy euro — Niemiec — cho¢
nieco nizszy niz w pazdzierniku, w dalszym ciggu przekraczat 10% r/r. Za wzrost dynamiki
produkcji przemystowej w caftej strefie euro odpowiadala poprawa kondycji sektora m.in. we
Francji , Wtoszech i Hiszpanii , a takze Portugalii , Austrii, Szwecji i Holandii .

Wskazniki koniunktury w przemysle (PMI oraz industrial sentiment) dla strefy euro wzrosty
ponownie w grudniu. Wyzszy PMI odnotowaly wszystkie kraje strefy za wyjatkiem Grecji. Na
wzrost aktywnos$ci przemystu w grudniu wskazujg rosngce inwestycje przedsigbiorstw w materiaty
przeznaczone do dalszej produkcji, zamdwienia oraz zatrudnienie w sektorze. Dane o produkcji i
PMI wskazujg na poprawe kondycji gospodarczej strefy euro w IV kw. wobec IIl kw. 2010 r.

Jednoczesnie warto zauwazy¢, ze za wzrost zagregowanych wskaznikow dla strefy euro
odpowiadata korzystna sytuacja w Niemczech. Oczekiwany w br. spadek popytu ze strony
gospodarek azjatyckich moze skutkowaé pogorszeniem bilansu wymiany handlowej i sytuacji
gospodarczej Niemiec, a w efekcie — rowniez pozostatych krajéw strefy euro.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna w strefie euro Sprzeda z detaliczna w Europie Zachodniej - zmiana wolumenu (rlr)

= Dynamika wolumenu sprzedazy detalicznej (P-O., %, r/r) % 6% 7
' Sprzedaz bez zywnosci i paliw (P.O., %, rir)
Inflacja HICP (L.O., %, r/r)
Inflacja bazowa (L.O., %, r/r)

4.2%
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0% - - " b.d bl
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Wizesief 2010 1.

Pazdziernik 2010 1. -4,7%
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2007 2008 ‘ 2009 ‘

|
! §
2010 Brytania

Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w strefie euro spadto w listopadzie do -0,8% m/m i 0,1% r/r
(podczas gdy oczekiwania ksztattowaty sie na poziomie 2,1% r/r) po spadku sprzedazy zywnosci
0 0,1% r/r i wzroscie sprzedazy pozostatych dobr o 0,7% r/r. Do znacznego spadku dynamiki
sprzedazy, ze wzgledu na wielko$¢ rynku, przyczynit sie miesieczny spadek w Niemczech,
pomimo korzystniejszej niz w poprzednim miesigcu bazy odniesienia z 2009 r. Pogtebity sie
réwniez ujemne dynamiki sprzedazy w Hiszpanii i, szczeg6lnie mocno, w Portugalii . Wzrost
tempa sprzedazy odnotowano natomiast we Francji i w Wielkiej Brytanii .

Wskaznik PMI dla sprzedazy detalicznej w strefie euro wzrést w grudniu do poziomu
najwyzszego od blisko trzech lat. Skfadajace sie na niego wskazniki dla Niemiec i Francji
znaczaco wzrosty, natomiast dla Wioch spadek byt mniejszy niz w listopadzie. Wg badania
zatrudnienie w handlu detalicznym w Niemczech i Francji rosto od lipca, podczas gdy we
Wioszech w dalszym ciggu spadato. Ponadto przedsiebiorstwa handlowe zwiekszaly swoje
zapasy, zamowienia rosty.
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Handel zagraniczny

Glowni partnerzy handlowi grupy pa
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Deficyt w bilansie handlu zagranicznego
strefy euro z panstwami spoza strefy w
listopadzie wynidst 0,4 mld EUR, wobec
4,7 mld EUR nadwyzki w pazdzierniku.
tacznie w okresie od stycznia do
listopada 2010 r. strefa euro odnotowata
2,1 mld EUR nadwyzki, wobec 18,7 mld
EUR nadwyzki w analogicznym okresie
2009 r., co oznacza istotne pogorszenie
bilansu handlowego wobec poprzedniego
roku. W listopadzie znacznie wzrosta
warto§¢ wymiany handlowej, w tym
przede wszystkim importu, ktérego
dynamika wzrosta do 28% r/r. Wzrost
wymiany w handlu zagranicznym pod
koniec roku mogt wynika¢ czesciowo z
rosnacych cen importu (w tym surowcéw
i produktéw spozywczych), a takze
wzrostu popytu na eksport strefy euro ze
strony gospodarek rozwijajacych sie.
Korzystnie na eksport strefy euro w
listopadzie wplyneto réwniez ostabienie
euro wzgledem dolara.

Za deficyt handlowy strefy euro w
listopadzie odpowiadat przede wszystkim
wzrost importu surowcéw i energii. Zostat
on jednak w znacznej mierze
zrbwnowazony  wzrostem eksportu
maszyn i pojazdéw, chemikaliéw oraz
Zywnosci.

Handel zagraniczny - wybrane kraje Europy Zachodnie  j

Dynamika eksportu (r/r)

Dynamika importu (r/r)

Niemcy

Wielka
Brytania

Francja Wiochy

Zr6dio: Eurostat.
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Portugalia
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Rynek pracy

| Rynek pracy w strefie euro H H
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| |
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Zr6dio: Eurostat.

+ Stopa bezrobocia w strefie euro pozostata w listopadzie na poziomie 10,1%. W prawie
wszystkich sposrdéd wybranych panstw stopa bezrobocia pozostata w listopadzie na
dotychczasowym poziomie. Jedynie we Francji wzrosta o 0,1 p.p. do 9,8%. W listopadzie bez
pracy w strefie euro pozostawato 15,9 min os6b, o 39 tys. mniej niz w pazdzierniku. W dalszym
ciagu najwyzszg sposrod wybranych panstw stopg bezrobocia charakteryzowata sie Hiszpania,
najnizsza natomiast Niemcy.

Inflacja
[Inflacja HICP
Ujecie r/r Ujecie m/m
2.6% M Grudzien 2010 r. 0,6%
UE Listopad 2010 r. UE
9 2 diarni 9
Strefa Euro 2,2% W Pazdziernik 2010 r. Strefa Euro 0%
_ 1,9% i 1,2%
Niemcy Niemcy
Wielka B . " Grudzien 2010 .
ielka Brytania Wi B i .
v ielka Brytania o M Listopad 2010 r.
,5% PN
Francja Francja Pazdziernik 2010 r.
0,4%
Wiochy Wiochy
X ) . . 0,6%
Hiszpania Hiszpania
: 5,2% _ 0,5%
Grecja Grecja
" 9 0,4%
Portugalia 2.:4% Portugalia °
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 00% 02% 04% 06% 08% 10% 12% 1,4%

Zrédto: Eurostat

+ Wskaznik inflacji HICP w strefie euro wzrést w grudniu do 0,6% m/m i 2,2% r/r, przekraczajac tym
samym consensus prognoz rynkowych (2,0% r/r) oraz cel inflacyjny EBC ustalony na poziomie
bliskim, ale ponizej 2,0% r/r. Jednoczesnie wskaznik inflacji bazowej pozostat na dotychczasowym
poziomie 1,1% r/r, co wskazuje, ze decydujacy dla wzrostu wskaznika byt wzrost cen zywno$ci i
energii. W komentarzu po posiedzeniu EBC wskazal na rosnacg presje inflacyjng w krétkim
okresie oraz mozliwe przetozenie wzrostu cen paliw i energii na ceny pozostatych débr.
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Podaz pieni gdza M3

[ Podaz pieni adza M3

. wolumen ====zmiana r/r

mid euro
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%
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Podaz pienigdza M3 w strefie euro
wzrosta w listopadzie 0 1,9% r/r (powyzej
consensusu prognoz rynkowych na
poziomie 1,5%), po wzroscie o 1,0% w
pazdzierniku. Dynamika kredytow dla
gospodarstw domowych nieznacznie
spadta do 2,7%, przy czym kredytow
hipotecznych byta nizsza o 0,2 p.p. i
wyniosta 3,4% r/r, natomiast kredytow
konsumpcyjnych wzrosta o 0,4 p.p. do
-0,4% r/r. Kredyty dla przedsiebiorstw w
dalszym ciggu byly nizsze niz przed

rokiem, przy czym spadek byt
nieznaczny (o 0,1%).
Podaz pieni gdza w strefie euro
gotéwka w obiegu M1
nominat dynamika | nominat dynamika [ nominat dynamika | nominat dynamika
Data (min EUR) (rlr) (min EUR) (rlr) (min EUR) (rir) (min EUR) (rir)
Listopad 2009 | 749 965 6,4% 4472348 12,5% | 8169 984 3,6% 9 414 991 1,8%
Grudzien 2009 | 769 871 6,3% 4492265 12,5% | 8278477 1,7% 9334221 -0,3%
o __Wrzesien | 786 760 6,2% 4 668 219 6,3% 8 344 887 2,0% 9 501 088 1,0%
o _Pazdziernik] 789 036 5,9% 4 677 382 5,2% 8382 529 2,2% 9 501 088 1,0%
™ T Listopad 790 203 5,4% 4 691 896 4,5% 8389 348 2,3% 9 513 900 1,9%
Zr6dto: EBC
Kredyty i depozyty
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% m \Wolumen ====Zmiana r/r mid EUR % I \Volumen ====Zmiana r/r mid EUR
16 r 5000

|Depozyty - Strefa Euro

\ Gospodarstwa domowe

Przedsi ebiorstwa |

%  \Wolumen ====Zmiana r/r

12

mid EUR %
- 5700

L5500 12

10 +
r 5300
r 5100

r 4900

r 4700

mmm Wolumen ====Zmiana r/r

mid EUR
r 1650

r 1600

r 1550

r 1500

r 1450




Departament Analiz i Skarbu

Kredyty - Europa Zachodnia
Francja Niemcy
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Zr6dto: Dane EBC.
Finanse publiczne
Finanse publiczne - prognozy Komisji Europejskiej
[ Deficyt sektora finanséw publicznych (% PKB) ] Dtug publiczny (% PKB)
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Ankietowani przez Reuters analitycy spodziewajg sie, ze w wyniku przeprowadzonych przez
Portugali @ cie¢ budzetowych w 2011 r. kraj ten wejdzie w recesje (rzad zalozyt wzrost na
poziomie 0,2% w catym 2011 r.). W zwiazku z tym powstajg obawy, czy mozliwe bedzie
osiggniecie rzagdowego celu zmniejszenia deficytu sektora finanséw publicznych do 4,6% PKB w
tym roku. Ponadto obawy inwestorow zagranicznych budzi nierbwnowaga zewnetrzna kraju —
deficyt na rachunku obrotéw biezgcych bliski 11% PKB oraz zadluzenie sektora prywatnego
wynoszace ok. 250% PKB. Istotne jest rowniez zaangazowanie zagraniczne w aktywa
portugalskich bankéw, wynoszace w przypadku Hiszpanii 98,3 mld EUR, Francji 48,5 mid EUR
oraz Niemiec 44,5 mld EUR — wskazujac na skale ryzyka rozprzestrzenienia sie ewentualnego
kryzysu na sektor bankowy innych panstw strefy euro.

Agencja ratingowa Fitch obnizyta rating Grecji z ,BB+” do ,BBB-" z negatywng perspektywa.
W reakcji na te informacje niemiecka konfederacja przemystu wezwata do przeprowadzenia
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restrukturyzacji greckiego dtugu, ktéra, zdaniem konfederacji, jest konieczna, natomiast przyznana
Grecji pomoc pozwala jg jedynie odsungé w czasie. Jednoczesnie Komisja Europejska zapewnita,
ze srodki z UE i MFW, wraz z przeprowadzonymi przez rzad Grecji reformami, pozwolg po
zakonczeniu programu wsparcia ha samodzielne finansowanie zadtuzenia kraju.

+  Wg banku centralnego Wtoch deficyt sektora finansdw publicznych kraju uksztaltowat sie w 2010
r. na poziomie ponizej celu, ktéry wynosit 5,0% PKB. Jest to zastuga m.in. ograniczenia wydatkéw
samorzadow lokalnych, zamrozenia ptac w sferze budzetowej oraz podwyzszenia wieku
emerytalnego. Bank spodziewa sie jednak, ze relacja dlugu publicznego do PKB przekroczyta
planowane przez rzad 118,5% i wyniosta ok. 119,0%. Ponadto bank poddat rewizji w dét prognoze
wzrostu PKB Wioch w 2011 r. 0 0,1 p.p. do 0,9%.

3. Panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej

Wzrost gospodarczy

PKB (%) - dane wyréwnane sezonowo
Ujecie kw/kw Ujecie r/r
5,9 39

19

2011 1.P:3,6%

-05

Czechy ~ Wegry  Slowacia  Ukraina Litwa totwa Estonia  Polska

Czechy Wegry Slowacja Ukraina Litwa totwa Estonia Polska
— 2010 Q1 M 2010 Q2 2010 Q3 === MFW (prognoza - 2011 r.) 2010 Q1 m2010 Q2 2010 Q3

Zrodto: Eurostat, SSC of Ukraine.

+ W 2010 r. rozwdj gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej byt zréznicowany. Decydujgcymi
czynnikami byt stopien otwartosci gospodarek, a takze znaczenie kredytow w finansowaniu
konsumpcji gospodarstw domowych i funkcjonowaniu przedsiebiorstw. Najwolniej z recesji
wychodzity Wegry i kraje nadbaltyckie , w ktérych spadek popytu wewnetrznego nie zostat
ograniczony wydatkami rzgdowymi.

¢ W 2011 r. wzrost gospodarczy w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej bedzie spowolniony —
wg prognoz MFW stopa wzrostu PKB ma wynie$¢ 3,6% wobec 4,2% w 2010 r., a wg Banku
Swiatowego® 4,0% wobec 4,7%. Gtéwnymi czynnikami hamujacymi wzrost gospodarczy bedzie
utrzymujacy sie wysoki poziom bezrobocia i ograniczony popyt gospodarstw domowych zwigzany
ze znaczacym poziomem zadtuzenia oraz ograniczong akcjg kredytowg bankéw (spowodowang
procesem dokapitalizowania oraz tworzeniem rezerw na kredyty zagrozone przy zaostrzeniu
kryteriow udzielania kredytéw). Ponadto prognozowany nizszy popyt ze strony krajow Europy
Zachodniej na dobra eksportowe tych krajow, negatywnie wplynie na perspektywy gospodarcze
regionu.

¢+ Wg wstepnych szacunkéw rzadu Ukrainy , stopa wzrostu PKB w 2010 r. wyniosta powyzej 4,0%
wobec 3,7% zalozonych w budzecie. Bank centralny opierajgc sie na danych pazdziernikowych
(wzrost PKB od poczatku roku o 4,8% r/r) i zatozeniu o spowolnieniu wzrostu gospodarczego w IV
kwartale 2010 r. prognozuje stope wzrostu PKB w 2010 r. réwniez na poziomie 4,0%. Rewizji
prognozy stopy wzrostu PKB w 2010 r. dokonat takze Bank Swiatowy — z 3,5% do 4,3%.

! Prognoza Banku Swiatowego dotyczy rozwijajacych sie krajéw Europy i Srodkowej Azji.
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Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa

Ujecie r/r Ujecie m/m
_ % -
40% Wizesien 20107. 10% Wrzesien 20107
0,
W Pazdziernik 2010 r. 35.0% B Pazdziernik 2010 r.
8% 7 Listopad 2010 r
30% 4 Listopad 2010 r. .
5% 4,3% 3,7%
0,
20% 17.3% 17,99 3061 2.0% .
B0 % B I 2% 0 6%
y (]
11,4% 0% - - - - - - i
10% 1 °9% 6.9% o -0,2% -0,3%
I I I 3% -2,0%
0% ; ; ; ; ; . . 5% -

Czechy Wegry Stowacja Ukraina Litwa totwa Estonia Polska Czechy Wegry Stowacja Ukraina Litwa totwa  Estonia  Polska

Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine.

+ W listopadzie 2010 r. w czesci krajow Europy Srodkowo-Wschodniej nastapito wyhamowanie
tempa wzrostu produkcji przemystowej, ktére spowodowane byto ustabilizowaniem popytu
zagranicznego oraz coraz wyzszg baza odniesienia. Najwyzszg stope wzrostu w ujeciu rocznym
odnotowata po raz kolejny Estonia — 2/3 produkcji zostalo sprzedane na rynki zewnetrzne przy
ograniczonym wzroscie sprzedazy krajowej. W krajach nadbaltyckich na statystyki miata wptyw
niska baza odniesienia z 2009 r. (spadki produkcji rzedu 20%-30%).

+ Listopadowy wzrost produkcji przemystowej w Czechach, na Wegrzech i Stowacji przewyzszyt

oczekiwania rynkowe za sprawg zwiekszonego popytu zagranicznego na towary eksportowe tych
krajow, gtéwnie samochody.

Sprzedaz detaliczna

Sprzeda z detaliczna

Ujecie r/r Ujecie m/m

2%

15% 4
Wrzesien 2010 1.

Pazdziernik 2010 r. L
azdziernil r 11,6% 12.1%

M Listopad 2010 r.
10% -
8,0% .d. .d.
6,8%
50 1 4,4% -0.2% -0,5%
0,9% b -2%
0% — ‘ ‘

H Wrzesien 2010 r.

T T T T T
I Pazdziernik 2010 r.

-2,3% M Listopad 2010 r.

50 4 -4% -
Czechy  Wegry Slowacja Ukraina*  Litwa totwa Estonia  Polska Czechy Wegry Slowacja Ukraina Litwa totwa Estonia  Polska

¢+ W krajach nadbaltyckich i na Ukrainie postepowata odbudowa sprzedazy detalicznej. Jednak

obecna dynamika jest nadal niewystarczajaca, by zbilansowaé spadki sprzedazy odnotowane w
2009 .

¢+ Stosunkowo niska dynamika roczna i miesigczna sprzedazy detalicznej w pozostatych krajach
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej $wiadczyta o stagnacji konsumpcji prywatnej.
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Handel zagraniczny

[ Handel zagraniczny

[ Eksport towaréw (r/r) I Import towaréw (r/r)

507 — - - ArT- - - - - - 477 %

 Wrzesien 2010 r. W Wrzesien 2010 1. 50,0

W Pazdziernik 2010 r. S0 1~ —  mPazdziernik 2010 .
Listopad 2010 r.

_ mListopad 2010 1.

04— ssg

20

10

04
Czechy Wegry Stowacja Ukraina* Litwa totwa Estonia Polska Czechy Wegry Stowacja Ukraina* Litwa totwa Estonia Polska

|Bi|ans handlu zagranicznego (min EUR) |

6492 + W listopadzie 2010 r. w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej nadal postepowata
odbudowa wymiany handlowej — utrzymanie
wysokiej dodatniej dynamiki rocznej zaréwno
eksportu, jak i importu.

1000,0 4
480,7

500,0 -
0,0 7

-189,5 -153,1
-500,0 4

+1000,0 4 8231 ¢+ Wzrost importu w krajach regionu zostat
15000 | odnotowany g}('?wnie w wyniku zwiek_szgnego
zapotrzebowania przedsiebiorstw
-2000,0 A g . .
20575 eksportowych na dobra posrednie. Natomiast
-2500,0 1 popyt konsumpcyjny pozostal na niskim
Czechy Wegry Stowacja Ukraina Litwa totwa Estonia Polska OZIOm |e
H Wrzesien 2010 r. W Pazdziernik 2010 r. Listopad 2010 r. p :

Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine.*Dane za okres styczen-listopad 2010 r.

+ Najwyzszg dynamike roczng eksportu i importu w listopadzie 2010 r. odnotowata Litwa
(odpowiednio o: 47,7% i 50,0%). Najwiekszy wptyw na statystyki miat eksport produktéw naftowych,
a z drugiej strony import ropy naftowej.

+ W$réd krajow nadbattyckich Estonia odnotowata dwukrotnie nizszy deficyt handlowy niz w
analogicznym okresie ub.r. w wyniku wzrostu obrotéw w eksporcie. Natomiast zwiekszeniu w ujeciu
rocznym ulegt deficyt handlowy na Litwie i totwie.

Rynek pracy
[Stopa bezrobocia (%) | Wysoka stopa bezrobocia w krajach nadbattyckich
| UE: 9.6% ‘ jest efektem programow dostosowawczych
Czechy Wrzesien 2010 1. przeprowadzonych w latach 2008-2009. Poziom stopy
" Pazdziemik 2010 bezrobocia na Wegrzech i Slowacji ksztaftuje sie
Waghy Lsiopad 20101 powyzej wskaznika dla Unii Europejskiej, natomiast
Siowaa Czechy jako jedyny kraj w regionie charakteryzuje sie
145

relatywnie niskim poziomem bezrobocia.

Ukraina* + Pogorszenie sytuacji na rynku pracy w listopadzie 2010
Liwat r. odnotowano w Czechach i na Wegrzech — wzrost
Lotwa* 2010 r. Wg wstepnych danych w Czechach w grudniu

ub.r. i w | potowie stycznia br. utrzymat sie wzrost
poziomu bezrobocia ze wzgledu na czynniki sezonowe
] (zakohczenie prac sezonowych), zmiane polityki
P°'Ska"! 99 ‘ . przyznawania zasitkéw dla bezrobotnych oraz spadek
s 10 5 2 zatrudnienia w sektorze publicznym zwigzanym z
konsolidacjg finansoéw publicznych.

Estonia*

stopy bezrobocia o0 0,1 p.p. w stosunku do pazdziernika

Zrédto: Eurostat, MFW. *Dane za Ill kwartat 2010 r. ** Wg GUS stopa bezrobocia wyniosta we wrzesniu, pazdzierniku i listopadzie 2010 r.
odpowiednio: 11,5%, 11,5% i 11,7%.
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Inflacja

[Inflacja CPI (%)

Ujecie rir

Ujecie m/m \

Czechy W Pazdziernik 2010 r.

M Listopad 2010 r.
Grudzier 2010 .

Wegry
Stowacja
Ukraina
Litwa
totwa

Estonia

Polska
2,9%

0% 2%

4% 6% 8% 10%

Zrodto: Eurostat, Rosstat, SSC of Ukraine.

*

W wigkszosci krajow Europy Srodkowo-Wschodniej

12%

Czechy

Wegry

Stowacja

Ukraina

Litwa

totwa

Estonia

Polska

0,5%

Pazdziernik 2010 r.
Listopad 2010 r.
B Grudzien 2010 r.

0,8%

0,8%

0,0%

0,5%

1,0% 1,5%

dostrzega sie coraz bardziej zagrozenie

inflacyjne — potwierdzajg to dane z grudnia 2010 r. Nadal gtéwnymi czynnikami napedzajacymi
inflacje byt wzrost cen zywnosci i surowcow energetycznych, w tym ropy naftowej na globalnym

rynku.

Ze wzgledu na ostabiony popyt konsumpcyjny (ograniczona presja inflacyjna) w regionie,
wiekszos¢é bankow centralnych wstrzymuje decyzje o podnoszeniu stép procentowych. Odmiennie
ksztaltuje sie sytuacja na Wegrzech, gdzie zdecydowano o kolejnej podwyzce gtdwnej stopy
procentowej o 25 p.b. do 6,0%. Ponadto obserwowany jest wzrost oczekiwan na dalsze

zaostrzenie polityki monetarne;.

Obnizenie tempa wzrostu cen w ujeciu rocznym odnotowano na Ukrainie . W 2010 r. inflacja

wyniosta 9,4% wobec 15,9% w 2009 r.

Podaz pieni gdza i kredyty

Zmiana poda zy pieni agdza M3 - ujecie r/r

15% A
N w

5% 1

0%

5% 4

-10% A

Czechy* Wegry Stowacja == Polska

-15% A
XI ‘ Xil

2009 2010

Zrédto: Eurostat, Reuters. *Paristwa publikujgce podaz pienigdza M2.
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Kredyty - Europa Srodkowo - Wschodnia
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70% 4

Estonia Polska
Gosp. domowe - wolumen I Przedsiebiorstwa - wolumen Mid EUR Gosp. domowe - wolumen I Przedsiebiorstwa - wolumen Mid EUR
= Gosp. domowe - zmiana r/r e Przedsigbiorstwa - zmiana r/r ====Gosp. domowe - zmiana r/r e Przedsigbiorstwa - zmiana r/r

r8 60% r 120

45%

r 100

30% A

r 80

15% +

r 60

0% -

r 40

-15% + r 20

Zrédto: ECB i bank centralny Ukrainy.

¢

W wigkszosci krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej —utrzymuje sie stagnacja wolumenu
kredytébw dla przedsigbiorstw, cho¢ w listopadzie 2010 r. niewielki wzrost kredytéw dla
przedsiebiorstw odnotowano w Czechach, na Stowaciji, Ukrainie i Polsce. Natomiast postepowato
ozywienie w zakresie kredytowania gospodarstw domowych.

Tendencje obserwowane na rynku kredytéw w krajach nadbaltyckich  nie ulegly zmianie w
listopadzie 2010 r. — kontynuowany byt spadek wolumenu kredytéw dla gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw.

Finanse publiczne

¢

Wg wstepnych szacunkéw wszystkie kraje regionu Europy Srodkowo-Wschodniej osiggng
zaktadany poziom deficytu sektora finanséw publicznych w 2010 r.

Na Wegrzech wielko$é deficytu sektora finanséw publicznych w 2010 r. najprawdopodobniej
osiggnie zakladany poziom, tj. 3,8% PKB. Wskazujg na to m.in. grudniowe dane dotyczace
przychodow, w tym z tytutu podatkéw natozonych na banki i inne wybrane sektory gospodarki.
Rzad Wegier zapowiedziat ogtoszenie w lutym br. pakietu reform, ktére umozliwig zréwnowazenie
budzetu panstwa do 2013-2014 r. Decyzje majg zmniejszy¢ deficyt sektora finanséw publicznych
0 600-650 mld HUF (2,2-2,4 mld EUR). Ponadto planowane jest obnizenie diugu publicznego
ponizej poziomu 70% PKB w 2014 r. z obecnych okoto 80%.

Na Stowacji deficyt sektora finanséw publicznych w 2010 r. moze by¢ nizszy od planowanego na
poziomie 7,8% PKB. Natomiast deficyt budzetowy wyniést blisko 60% wiecej niz odnotowany w
2009 r., dlatego tez w ciggu 2010 r. podniesiono zatozenia co do wielkosci deficytu sektora
finanséw publicznych — z wczesniejszych 5,5% PKB. W 2011 r. planowana jest redukcja deficytu
sektora finanséw publicznych do 4,9% PKB.

Deficyt sektora finanséw publicznych w 2010 r. na Ukrainie ma wynies¢ ok. 5,0% PKB, czyli
zgodnie z warunkami postawionymi przez MFW (5,5% PKB). W 2011 r. deficyt nie powinien
przekroczy¢ 3,5% PKB. W tym celu majg zosta¢ wprowadzone oszczednosci, m.in. podwyzka
optat ze energie oraz stopniowe podnoszenie wieku emerytalnego kobiet (z obecnych 55 lat do 60
lat).

Po 11 miesigcach 2010 r. litewski deficyt sektora finanséw publicznych wyniést 6,5% PKB przy
zalozeniu catorocznego deficytu na poziomie maksymalnym 8,0% PKB. W 2011 r. planowana jest
redukcja deficytu sektora finanséw publicznych do 5,8% PKB.

W Estonii w 2010 r. odnotowano nadwyzke budzetowsg, dzieki lepszemu od zalozehn poboru
podatkow, sprzedazy wolnych kwot CO, i nizszych wydatkéw. Natomiast jeszcze nie oszacowano
deficytu sektora finanséw publicznych, ktérego planowany poziom miat wynies¢ 1,7% PKB.
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4. Rosja

Wzrost gospodarczy
PKB - zmiana r/r (%) oraz prognoza Banku  Swiatowego (2010-2012)
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Zrédio: Rosstat, Bank Swiatowy.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa (%)
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Zrédlo: Rosstat.
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Wg Banku Swiatowego wzrost
gospodarczy w Rosji w 2011 r.
przyspieszy z 3,8%  odnotowanych

w 2010 r. do 4,2%. Gtownymi czynnikami
wzrostu majg by¢ rosngcy popyt krajowy
oraz wyzsze ceny paliw. Spowolnienie
wzrostu PKB nastgpi w 2012 r. ze wzgledu
na opoOzniajacy sie proces restrukturyzacji
gospodarki, a takze sukcesywne
wycofywanie sie rzadu z  polityki
stymulujacej wzrost gospodarczy.

MFW w styczniowej prognozie podniost
stope wzrostu PKB na 2011 r. 0 0,2 p.p. do
4,5%. Natomiast nie ulegt zmianie
szacunek na 2012 r., tj. 4,4%.

W Rosji od lipca 2010 r. utrzymywato sie
tempo wzrostu produkcji przemystowej na
poziomie ok. 6,0% r/r. W catym 2010 r.
produkcja przemystowa wzrosta o 8,2%.

W 2010 r. wydobyto w Rosji rekordowg ilo$¢
ropy naftowej — w skali roku nastapit wzrost
wydobycia 0 2,2% do poziomu 10,15 min
barytek dziennie (najwiecej od 1991 r.)
wobec 9,93 min barylek dziennie w 2009 r.
Mialo na to wplyw rozpoczecie nowego
projektu przez Rosnieft — wydobycie ropy ze
zl6z Siberian Vankor w sierpniu 2010 r.,
gdzie dzienne wydobycie wyniosto ponad
255 tys. barytek.

¢+ W 2010 r. nastapito réwniez zwiekszenie wydobycia gazu ziemnego — 0 12% r/r do 650,3 mlid m?®

wobec 582 mid m® w 2009 r.

Sprzedaz detaliczna

Sprzeda z detaliczna (%)
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Zrédlo: Rosstat.
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¢+ W grudniu 2010 r. odnotowano najnizsza
od dziewieciu miesiecy dynamike roczng
sprzedazy detalicznej, tj. 3,4% wobec
oczekiwan na poziomie 4,1%.
Wyhamowanie wzrostu sprzedazy
w ostatnich czterech miesigcach ub.r.
wynikalo z ostabienia rubla oraz
ograniczonego  popytu  zwigzanego
Z coraz wyzszg inflacjg (w grudniu wzrost
do 8,7% r/r — najwyzszego poziomu
w 2010 r.) przy jednoczesnym wzroscie
stopy bezrobocia.
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
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Zrédlo: Rosstat.

¢

‘m

¢+ W 2010 r. nastgpita odbudowa wymiany
handlowej — w okresie styczen-listopad
2010 r. nadwyzka handlowa wzrosta o
37,6% w poréwnaniu do analogicznego
okresu 2009 r.

¢+ W listopadzie 2010 r.
handlowa wzrosta w

nadwyzka
stosunku do

poprzedniego miesigca o 3,8% do
10,9 mld USD. Poziom  eksportu
w listopadzie (35,3 mld USD) byt

najwyzszy od pazdziernika 2008 r.

Zapowiedziano podniesienie cta wywozowego na eksport ropy naftowej — podwyzka gtéwnej
stawki ma wynies¢ 9,2% i obowigzywac od lutego br. (wzrost z 317,5 USD za tone do 346,6 USD,

tj. ok. 47,3 USD za barytke).

Rynek pracy

Stopa bezrobocia (%)
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Zrédlo: Rosstat.
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Zrédio: Rosstat.

¢

Opublikowane w grudniu dane o stopie
bezrobocia wskazujg na pewng poprawe na
rynku pracy w skali roku, pomimo
sezonowego wzrostu bezrobocia.

W grudniu 2010 r. stopa bezrobocia wzrosta
do 7,2% wobec oczekiwan analitykow
Bloomberg na poziomie 6,8%.

¢+ W Rosji w grudniu 2010 r. odnotowano
najwyzsza inflacje w ubieglym roku
(8,7% wobec 8,1% w listopadzie ub.r.)
przy wzroscie cen zywno$ci 0 12,8% r/r.

¢+ Wozrost inflacji kontynuowany byt piaty
miesigc z rzedu i w duzej mierze byt

wynikiem  wzrostu cen  zywno$ci,
stymulowanym  rosnacym  popytem
globalnym, a takze niekorzystnymi
krajowych  warunkami  pogodowymi
(susza).
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Podaz pieni gdza i kredyty
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Zrédlo: Reuters, bank centralny Rosji.

¢

Podaz pienigdza wzrosta w grudniu 2010 r. o 28,5% r/r i 8,9% m/m. W 2009 r. odnotowano
spadek podazy pienigdza o 16,3%.

Na rynku kredytowym kontynuowany byt wzrost w zakresie kredytow udzielanych gospodarstwom
domowym i przedsiebiorstwom. W listopadzie dynamika kredytow wzrosta do odpowiednio:
14,7% r/r i 13,6% r/r.

Finanse publiczne

*

Deficyt sektora finanséw publicznych wyniést w 2010 r. 3,9% PKB wobec prognoz na poziomie
4,1-4,2% PKB.

Budzet na 2011 r. zaklada redukcje deficytu sektora finanséw publicznych do 3,6% PKB przy
cenie barylki ropy naftowej 75 USD oraz wzroscie PKB o0 4,2%. Natomiast na kolejne lata
planowane jest dalsze ograniczanie deficytu: w 2012 r. do 3,1% PKB (zatozenia: 78 USD za
barytke i wzrost PKB o 3,9%) i w 2013 r. do 2,9% PKB (79 USD i 4,5%). Natomiast bardziej
optymistyczne perspektywy finanséw publicznych Rosji prezentujg m.in. analitycy banku Goldman
Sachs. Przewiduja, ze w 2011 r. nastapi zrownazenie budzetu, a w 2012 r. zostanie odnotowana
nadwyzka przy zalozeniu poziomu ceny baryiki ropy naftowej odpowiednio: 100 USD i 110 USD
oraz stopy wzrostu PKB: 5,3% i 5,6%.

5. Stany Zjednoczone

Wzrost gospodarczy

*
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Wedtug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Handlu USA wzrost PKB w IV kw. 2010 r. wynidst
3,2% kw/kw (zannualizowany). Dodatni wplyw na wzrost gospodarczy mialy wydatki
konsumentow, ktére zwiekszyly sie w IV kwartale 0 4,4% oraz eksport netto. Naklady brutto na
Srodki trwate zwiekszyly sie w IV kwartale o 4,2%, natomiast wydatki rzgdowe zmniejszyly sie
0 0,6%. Zagregowany dochod rozporzadzalny wzrost w IV kwartale 0 99,6 mid USD (0,9% kw/kw).
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*

Wedlug wstepnych danych w styczniu 2011 r. Federal Open Market Committee (FOMC)
pozostawit gtdwng stope procentowa na dotychczasowym poziomie 0,0-0,25%. Fed podtrzymat
deklaracje skupu obligacji rzadowych na sume 600 mid USD (QE 2) do konca czerwca 2011 r., co
w efekcie ma wptyng¢ na obnizenie rynkowych stdp procentowych oraz pobudzi¢ wydatki
konsumentéw. Oceniajac ogoélny stan gospodarki, Fed uznal, ze gtdbwnym problemem wcigz
pozostaje wysokie bezrobocie, ktére wptywa hamujaco na wzrost wydatkéw konsumentéw. Fed
wyrazit takze obawy dotyczace wcigz spadajgcych cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.
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Z ,Bezowej Ksiegi” Fed wynika, ze
w okresie od potowy listopada do potowy
grudnia aktywnosé gospodarcza wzrosta
w umiarkowanym tempie we wszystkich
dwunastu badanych okregach. Ozywienie
widoczne byto w przemysle przetwdrczym,
handlu detalicznym i sektorze ustug
niefinansowych. Niemal we wszystkich
dystryktach pojawity sie pierwsze oznaki
ozywienia na rynku pracy. W stabej
kondycji pozostawat natomiast rynek
nieruchomosci mieszkaniowych.

W styczniu odbylo sie spotkanie
prezydenta Baracka Obamy
z prezydentem Chin Hu Jintao. Tematem
ich dyskusji, oprécz kwestii politycznych
(tj. dziatania wobec Korei Pétnocnej), byty
rowniez sprawy wspotpracy ekonomicznej
dwoch gospodarek, w tym wzajemne
stosunki handlowe i kurs juana. Juan jest
niedoszacowany na przynajmniej 40,0%
wobec amerykanskiej waluty. Zanizony
kurs juana jest jedng z gtéwnych przyczyn
nieréwnowagi w handlu miedzy USA
i Chinami. W ciggu 11 miesiecy 2010 r.
deficyt w wymianie amerykansko-chinskiej
przekroczyt 250 mld USD.

Mimo nieznacznego spadku wskaznikéw
aktywnosci wytwarczej wybranych
oddziatlébw Rezerwy Federalnej, w styczniu
widoczna byta poprawa ogoélnej kondycji
przemystu w poszczegdlnych regionach.
Wiekszos$¢ przedsiebiorstw optymistycznie
ocenita perspektywy rozwoju biznesu.
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Rynek nieruchomo $ci
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Zrédio: Reuters, Federal Housing Finance Agency.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa
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Sytuacja na  rynku nieruchomosci
w grudniu pozostawata niepewna. Jak
wynika z ,Bezowej Ksiegi”, wysokie
bezrobocie oraz trudnosci w uzyskaniu
kredytu hamujgco oddziatywaly na popyt,
a zatem wcigz dominowala nadpodaz.
Pozytywnym zjawiskiem byt natomiast
wzrost sprzedazy doméw jednorodzinnych,
zarbwno na rynku pierwotnym, jak
i wtérnym. Niemal we wszystkich stanach
odnotowano jednak dalszy spadek cen
nieruchomosci mieszkaniowych. Biorgc
pod uwage niejednoznaczne dane trudno
jest okresli¢ kierunek rozwoju rynku
nieruchomosci w najblizszych miesigcach
oraz w ciggu roku.

Indeksy cen nieruchomo $ci
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Tempo produkcji przemystowej w grudniu
2010 r. zwiekszyto sie do poziomu 5,9% r/r.
Indeksy ISM, obrazujagce  kondycje
przemystu przetwdrczego oraz sektora
ustug w USA kontynuowaly wzrost, co
Swiadczy o poprawie koniunktury, zaréwno
w sektorze przetwdrczym, jak i w ustugach.
Popyt na towary przemystowe miat
charakter stabilny, a perspektywy rozwoju
przemystu byly optymistycznie oceniane
przez ekonomistow.
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Zrodto: Reuters, U.S. Census Bureau.

¢

Dynamika sprzedazy detalicznej w grudniu wyniosta 7,9% r/r i byla zblizona do tempa wzrostu
odnotowanego w trzech poprzednich miesigcach. W styczniu br. odnotowano wzrost indeksu
Conference Board, natomiast indeks Michigan nieznacznie spadi, gdyz wzrost cen paliw
spowodowal pogorszenie nastrojow konsumentéw. Mimo to, we wszystkich dwunastu okregach
Rezerwy Federalnej odnotowano wzrost sprzedazy detalicznej. Sprzedaz samochoddéw miata
charakter stabilny, a w niektérych okregach odnotowano wzrost.
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Deficyt handlowy USA w listopadzie br. pozostal na poziomie podobnym do poprzedniego
miesigca i wynidst 38,2 mld USD. W ujeciu rocznym deficyt handlowy zwiekszyt sie o 2,9 mid
USD, czyli 0 8,3% r/r.
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Rynek pracy

*

26

Stopa bezrobocia w USA w grudniu 2010 r. spadta do 9,4% pierwszy raz w ciggu ostatnich
szesciu miesiecy. Byt to jednoczesnie najwiekszy miesieczny spadek (tj. o 0,4 p.p.) od kwietnia
1988. Najnowsze dane $wiadcza jednak o niejednoznacznej sytuacji na rynku pracy. Mimo
spadku stopy bezrobocia, w grudniu przybylo mniej nowych miejsc pracy (103 tys.), niz
oczekiwano (175 tys.). W grudniu ogélna liczba bezrobotnych w analizowanym miesigcu wyniosta
15,2 min oséb, w tym 6,4 min oséb pozostawato bez pracy diugotrwale (ponad 27 tygodni).



Departament Analiz i Skarbu

| Bezrobocie
11% 77777777777777777777777777777777777777777777777777777 minos
1 Liczba bezrobotnych (prawa 0$) —o— Stopa bezrobocia N~ -~ + 155
~ N n - 14,5
10 4 A a1 [ s
A | ,o\c\ P2 145
q 1 T X
ol .y 1] i o4l 135
m o/
L 125
84 - - - _zp, L] UL JHHE
o 115
T HH HH 1HHH t 105
- 95
64 - - - - UL UL JHHE
-85
5 |
H H T 75
N irrenaTniiinii
| ‘II ‘ III‘IV‘ V‘VI‘VIIL/III‘ IX‘ X‘XI‘XII I ‘ II‘ III‘IV‘ V‘VI‘VII}VII‘IX‘ X‘XI‘XII I ‘ I ‘III‘IV‘V‘VI‘VII‘VIIJIX‘ X‘XI‘XII I ‘ I ‘ III‘IV‘ V‘VI‘VII}\/IIJIX‘ X‘XI‘XII
2007 2008 2009 2010

Zrédio: Bureau of Labor Statistics.

Inflacja

| Inflacja -uj ecie r/r

00 —— —
6% ——CPI| = PP| —— CPI bazowa

4% -

¢+ W grudniu inflacja CPl wzrosta do
poziomu 1,5% r/r, wzrost ten wynikat
gléwnie ze wzrostu cen paliw. Inflacja
bazowa, ktéra wyklucza ceny paliw
i zywnosci, wcigz utrzymywata sie na

2% -

0%

2% 4

4% 1 niskim poziomie (0,8% r/r).

-6% -

P 0 Tl w] vl ] MXT.H all ] v ||l x| x] ]

2009 2010

Zrédio: Reuters, Bureau of Labor Statistics.

Podaz pieni adza

\Podai pieniadza ‘
[ Agregat M1 Agregat M2 |

20 1% mdUSD _ ;goq 124% == M2 (prawa 0§) M2 %) ] mid USD g 909

8816,5
r 1830 | - 8800

r 1790 8 700

r 1750 8600

r 1710
8 500
t 1670
8 400
r 1630
8300
F 1590

l 1550 8200

2009 2010
Zrédio: Reuters, Federal Reserve.

¢+ W grudniu roczna dynamika wzrostu depozytéw byta nieznacznie wieksza, niz dynamika wzrostu
kredytow. Przy wartosci depozytéw na poziomie 7,9 bin USD, wartosé kredytow kolejny miesigc
zrzedu utrzymywata sie na poziomie ok. 6,8 bln USD. W ujeciu rocznym kredyty dla
przedsiebiorstw spadly 0 5,5%, a kredyty mieszkaniowe o 1,1%.

27



Departament Analiz i Skarbu

Kredyty Depozyty
6% - Kredyty —o— Zmiana rr, % midUsSD. 7200  10% -+ Depozty —o—Zmiana rir, % 7875 8000
4% - 9% - -+ 7900
2% A - 7000 8% - -+ 7800
0% 7% - -+ 7700
-2% - - 6800 6% - -+ 7600
-4% - 5% - -+ 7500
-6% - r 6600 4% - -+ 7400
2,4%

-8% - 3% T 7300
-10% - T 6400 2% 7200
|‘ ||‘ III‘IV‘V‘VI‘VIIL/III‘ |x‘ x‘)q‘xu I ‘n ‘ |||‘|v‘ v‘w‘vubm‘lx‘ X‘XI‘XII |‘ I ‘ |||‘|V‘V‘V|‘V|l}\/ll1lx‘ X‘XI‘XII I ‘ ||‘ |||‘|v‘ V‘VI‘VHW |><‘ X‘XI‘XII
2009 2010 2009 2010

Zrédio: Reuters, Federal Reserve.
Kredyty na nieruchomo $ci mieszkaniowe Kredyty dla przedsiebiorstw
mid USD .
. i i , . Kredyty dI dsigbiorstw mid USD
10% Errﬁg}:]t}éfmleos/oﬂamowe 2200 10% Zgia)r% r,ﬁg}gze sigbiors 1600
F 1550
5% 1 - 1500
r 2150
5% 2116 0% " 1450
r 1400
r 2100 -5% - r 1350
/ \ /D/C\ + 1300
0% T T T ‘y‘ T ;BB T T -10% - L 1250
w \/D F 2050
-1,1% -15% - r 1200
F 1150
5% 2000 -20% + 1100
I‘ I|‘III‘IV‘V‘VI‘VII‘VIII‘IX‘X‘XI‘XII | ‘ II‘III‘IV‘V‘VI‘VII}\/III‘IX‘X‘XI‘XII |‘ II‘III‘IV‘V‘VI‘VII}\/III‘IX‘X‘XI‘XII I‘II‘III‘IV‘V‘VI‘VII}\/III‘IX‘X‘XI‘XII
2009 2010 2009 2010
Zrodto: Reuters, Federal Reserve.
Kredyty konsumpcyjne
mid USD
50% - r 1200
Kredyty konsumpcyjne 1114
" —0— Zmiana r/r, % 00
40% - 34,104 11
. . L r p
30% | 1000 W grudniu 2010 r. wartos¢ kredytow
konsumpcyjnych nieznacznie spadta
046 - L - .
20% 90 w stosunku do listopada 2010r., jednak
10% L 800 w ujeciu rocznym kredyty konsumpcyjne
wzrosty dziesigty miesiac z rzedu.
0%””””‘%\‘%\;/””””‘700
-10% - t 600
|‘ 1 ‘ul‘lv‘v‘w‘vuw |><‘ x‘)q‘xu 1 ‘ It ‘ |||‘|v‘ V‘VI‘VII‘\AII‘IX‘ x‘m‘xu
2009 2010

Finanse publiczne

¢+ Wg Congressional Budget Office, deficyt budzetowy USA w ciggu pierwszych trzech miesiecy
roku fiskalnego 2011 r. wzrost do poziomu 370,4 mld USD (ij. 2,7% PKB). Dlug publiczny Stanéw
Zjednoczonych wg stanu na 30 listopada wynidst 14,0 bin USD i stanowit 103,7% PKB.

Finanse publiczne
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Zrédto: U.S. Department of Treasure: rok fiskalny w USA trwa od 1 pazdziernika do 30 wrzesnia.
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6. Wybrane pa nstwa swiata

Wzrost gospodarczy

*

Wsréd wybranych panstw Azji i Ameryki Potudniowej (tj. Japonia, Chiny, Indie i Brazylia) wedtug
prognoz MFW najwiekszy wzrost gospodarczy w IV kwartale 2010 r. osiggnety Indie. Chinska
gospodarka rozwijata sie w IV kwartale br. w tempie 9,8% r/r, a w catym 2010 r. - 10,3%. Tempo
wzrostu gospodarczego Chin budzi niepewnosc¢ i obawy analitykéw. W 2010 r. Chiny przyciagnety
bezposrednie inwestycje zagraniczne o warto$ci 106,0 mld USD (wzrost o 17,4% r/r), w tym jedna
pigta przypadata na inwestycje w nieruchomosci. Jednoczesnie w warunkach stale rosngcych cen
nieruchomosci chinski bank centralny podjat préby ograniczenia akcji kredytowej. Ponadto od
poczatku 2011 r. w niektorych miastach zostat wprowadzony nowy podatek od nieruchomosci.

Zmiana PKB - uj ecie r/r
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Zrédio: Reuters: *Wzrost PKB w Japonii w ujeciu kwartalnym zannualizowanym

W styczniu obnizony zostat rating kredytowy Japonii. Ze wzgledu na rosnace zadtuzenie panstwa,
siegajace 200% PKB, agencja ratingowa Standard & Poor's obnizyta dilugoterminowy rating
kredytowy Japonii z ,AA” do ,AA-". Zdaniem agencji ratingowej, w ciggu najblizszych 15 lat nalezy
spodziewaé sie dalszego wzrostu poziomu zadluzenia Japonii. Dodatkowym negatywnym
czynnikiem jest brak strategii fiskalnej ze strony japonskiego rzadu. Ponadto, zgodnie
z prognozami demograficznymi, ludno$¢ Japonii zmniejszy sie z 127 min w 2010 r. do 90 min
w 2055 r., w tym 40,0% beda stanowity osoby po 65 roku zycia. W ocenie Standard & Poor’s,
deficyt budzetowy Japonii w ciggu najblizszych trzech lat zmniejszy sie tylko nieznacznie, tj.
Z 9,1% na koniec 2010 r. do 8,0% w 2013 r. W obliczu starzenia sie spoleczenstwa oraz w celu
uzyskania dodatkowych srodkéw na pokrycie kosztéw emerytur i opieki spotecznej, rzad Japonii
zapowiedziat podniesienie podatku od sprzedazy. Podatek zostanie podwyzszony z 5,0% w
2010r. do 10,0% w 2015 r. Jednoczesnie przedstawiono propozycje obnizenia stawki podatku
dochodowego od os6b prawnych o0 5,0 p.p. do 35,0%.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa, r/r
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Zrédto: Reuters.

W grudniu 2010 r. zaréwno Chiny, jak i Japonia odnotowaly wzrost produkcji przemystowe;.
W Chinach dynamika produkcji byta podobna do warto$ci odnotowanych w poprzednich
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miesigcach, natomiast w Japonii tempo wzrostu spadio z 5,8% r/r w listopadzie do 4,6% r/r
w grudniu. W Indiach wzrost produkcji przemystowej w listopadzie byt najnizszy od 18 miesiecy,
i prawdopodobnie wynikat z wysokiej bazy odniesienia z poprzedniego roku. Negatywnie na
dynamike produkcji w Indiach mogt wptyna¢ okres swigteczny zwigzany ze swietem Diwali.

Sprzedaz detaliczna

¢+ W grudniu Chiny odnotowaly najwiekszy od 10 miesiecy wzrost sprzedazy detalicznej, podczas
gdy w Japonii sprzedaz detaliczna spadta o 2,0% r/r wbrew oczekiwaniom analitykéw, ktérzy
spodziewali sie wzrostu o 0,5% r/r. W Brazylii w listopadzie wzrost sprzedazy detalicznej (9,9% r/r)
byt wyzszy, niz prognozowano (9,5% r/r).

Sprzedaz detaliczna, r/r
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Zrédto: Reuters (brak danych dotyczacych Indii).

Handel zagraniczny

¢+ WS$rdd wybranych panstw Azji i Ameryki Potudniowej, w grudniu 2010 r. nadwyzke handlowg
wykazaty Chiny, Brazylia i Japonia. W Japonii i Brazylii poziom nadwyzki handlowej byt wyzszy od
poziomu zanotowanego w listopadzie, natomiast dodatni bilans handlowy Chin byt najnizszy
w ciggu ostatnich 8 miesiecy.

Bilans handlowy Chin

40 _Md USD
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Zrédlo: Reuters.
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Inflacja

¢

W grudniu, podobnie, jak i w poprzednich miesigcach w Indiach, Chinach i Brazylii utrzymywata
sie presja inflacyjna. Inflacja w Indiach znalazta sie powyzej celu inflacyjnego. Czynnikiem
zwiekszajacym inflacje byly ceny zywnosci i energii. W styczniu bank centralny Indii podniost
podstawowe stopy procentowe o 25 p.b. do 6,50% w przypadku stopy repo i do 5,50% w
przypadku stopy reverse repo. Byla to si6dma podwyzka stép od marca 2010 r. Ponadto cel
inflacyjny banku centralnego na rok fiskalny 2010/2011 zostat podniesiony do poziomu 7,0%
wobec wczesniej ustalonego 5,5%. Drozejaca zywnose¢ (tj. 18,3% r/r w grudniu 2010 r.) w Indiach
jest efektem niewystarczajgcej podazy zywnosci, stabo rozwinietych kanatdéw dystrybucji. Brak
odpowiednich reform ze strony rzadu jest przyczyng mato efektywnego systemu rolniczego w
Indiach, co powoduje ograniczenie podazy zywnosci, a zatem wzrost cen artykutdw rolnych.
Ponadto inflacja w Indiach jest nakrecana przez istniejaca spekulacje na rynku surowcow, w tym
rolnych. W celu utrzymania odpowiedniej podazy zywnosci rzad Indii wprowadzit zakaz eksportu
ryzu i pszenicy. Ponadto podpisano kontrakty na import niektérych produktéw rolnych.

W Brazylii, inflacja w grudniu byta najwyzsza od prawie dwodch lat. Drozejaca zywnos¢ oraz
wysoka ilos¢ udzielonych kredytéw w 2010 r. (wzrost o 20,5% r/r) nalezaly do czynnikéw
zwiekszajacych dynamike wzrostu cen. Poza tym rekordowo niskie bezrobocie w kraju
powodowato wzrost presji na ptace. W ciggu 2010 r. ceny wzrosty o 5,9%, co bylo powyzej celu
inflacyjnego wynoszacego 4,5%. Wedtug prognoz analitykéw w 2011 r. inflacja prawdopodobnie
wyniesie 5,4%. W celu ostabienia tempa inflacji, w styczniu bank centralny Brazylii podnidst
gtéwng stope procentowg o 50 p.b. do 11,25%, co bylo zgodnie z oczekiwaniami analitykéw.

Inflacja, r/r |
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Podaz pieni gdza

*

Wsréd analizowanych panstw, w Chinach, Brazylii i Indiach w grudniu br. zanotowano spadek
rocznej dynamiki poszczegdllnych agregatow podazy pienigdza. To zjawisko jest zwigzane z
rosnacg presja inflacyjng w wyzej wymienionych krajach. W celu zahamowania rosnacego tempa
wzrostu cen wiladze monetarne Chin, Indii i Brazylii podjely dziatania, ktére wplyng na
zmniejszenie gotéwki w obiegu. W Japonii tempo wzrostu podazy pienigdza w grudniu
utrzymywato sie na poziomie zblizonym do poprzednich miesiecy.
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Podaz pieni gdza w Chinach, zmiana r/r

Podaz pieni gdza w Japonii, zmiana r/r
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=

Wydarzenia na rynkach finansowych

. Rynek stopy procentowej

Stopy procentowe w strefie euro pozostaly w styczniu na niezmienionym poziomie (od maja
2009 r.). W komunikacie EBC podal, ze presja inflacyjna prawdopodobnie pozostanie w srednim
terminie ograniczona, co bedzie wspierato site nabywczag gospodarstw domowych strefy euro.

Bank Anglii pozostawit w styczniu stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie
bank poinformowat o kontynuowaniu wartego 200 mld GBP programu ilosciowego tagodzenia
polityki pieniezne;.

W grudniu Federal Open Market Committee pozostawit gléwna stope procentowg Fed
w przedziale 0,0-0,25%.

W grudniu Ludowy Bank Chin podniést (drugi raz w 2010 r.) podstawowe stopy procentowe
0 25 pkt. Roczna stopa depozytowa wynosi 2,75%, a pozyczkowa 5,81%. Natomiast w styczniu
podniést stope rezerwy obowigzkowej o 50 p.b. do 19,5%. Decyzja zostata prawdopodobnie
podjeta ze wzgledu na wzrost inflacji, ktéra w listopadzie 2010 r. wyniosta 5,1% r/r.

Wegierski bank centralny trzeci raz z rzedu podwyzszyt stopy procentowe (gtéwna stopa
procentowa wyniosta 6,0%), co uzasadnit oczekiwanym przyspieszeniem inflacji znacznie powyzej
celu inflacyjnego (tj. 3,0%).

Gtéwne stopy procentowe bankéw centralnych w wybran ych krajach (%)
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Zrédio: Reuters.

¢

Na posiedzeniu w styczniu 2011 r. Rada Polityki Pienieznej (RPP) podniosta stopy procentowe
NBP o 0,25 p.p. Stopa referencyjna wynosi 3,75% w skali rocznej. W uzasadnieniu RPP wskazata
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Polsce wspierajace poprawe sytuacji na rynku pracy, co
moze prowadzi¢ do stopniowego wzrostu presji ptacowej i inflacyjnej w $rednim okresie.
Jednoczesnie silny wzrost cen surowcoéw na rynkach $wiatowych rodzi — w warunkach ozywienia
gospodarczego — ryzyko utrwalenia sie podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych. W grudniu 2010 r.
roczna inflacja CPI wzrosta do poziomu 3,1%, pozostajgc powyzej celu inflacyjnego NBP, ktéry
wynosi 2,5%. W najblizszych miesigcach mozna oczekiwac utrzymania sie inflacji CPl powyzej
celu inflacyjnego ze wzgledu na wczesniejsze silne wzrosty cen zywnosci, wysokg dynamike cen
paliw, a takze podwyzszenie wigkszosci stawek VAT w 2011 r.

35



Departament Analiz i Skarbu

Stawki WIBOR, POLONIA i stopa referencyjna w Polsce (%)
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+ W analizowanym okresie ze
wzgledu na podniesienie stép
procentowych NBP wzrést koszt
pienigdza na rynku
miedzybankowym. WIBOR 1M
wzrést o 20 p.b. do 3,85%,
aWIBOR 3Mi6M 0 16 p.b.
odpowiednio do 4,08% i 4,31%.

+ Stopa WIBOR ON i stawka
referencyjna POLONIA
podlegaty znacznym wahaniom.
Na dzien 21 stycznia byty
wyzsze niz na 23 grudnia
odpowiednio o 78 p.b. i 3 p.b.

oM i wyniosty: ON 3,61%, a

POLONIA 2,63%.
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Zrédio: Reuters.

. Rynek papieréw dtu znych

Od 23 grudnia 2010 r. do 21 stycznia 2011 r. wzrosta rentownos$é niemieckich obligacji
skarbowych: 10-letnich o 21 p.b. do 3,17%, 5-letnich o 45 p.b. do 2,34% i 2-letnich o 35 p.b. do
1,29%. W pierwszej potowie analizowanego okresu ich rentowno$¢ spadfa ze wzgledu na wzrost
obaw o wiarygodnos$¢ kredytowa niektorych krajow strefy euro.

Rentownos¢ amerykanskich obligacji skarbowych w analizowanym okresie podlegata
nieznacznym wahaniom — na 21 stycznia rentownos¢ obligacji 10-letnich wzrosta o 2 p.b. do
3,41%, a 5- i 2- letnich spadta 0 5 p.b. odpowiednio do 2,01% i 0,61%. Niewielka zmiennos$¢
rentownosci obligacji amerykanskich wynikata, m.in. z braku jednoznacznych danych z rynku
pracy i rynku nieruchomosci, ktére mogtyby wskazac¢ tendencje w najblizszych miesigcach.

Wzrosta réwniez rentownosé obligacji Grecji i Irlandii — krajéw, ktére pomoc finansowg juz
otrzymaty. Rozpoczety przez Europejski Bank Centralny skup obligacji skarbowych Portugalii,
Irlandii i Grecji spowodowat, ze ok. 10 - 11 stycznia rentownos$c¢ ich obligacji znaczaco spadta.
Ponadto rzady Chin i Japonii ogtosity, ze zaangazujg sie w zakup dilugu emitowanego przez
Europejski Fundusz Stabilnosci Finansowej (EFSF), z ktérego finansowana jest pomoc dla Irlandii.

Rentownos¢ 10-, 5- i 2-letnich polskich obligacji skarbowych w analizowanym okresie wzrosta —
odpowiednio o 33 p.b. do 6,35%, 33 p.b. do 5,81% i 27 p.b. do 5,00%. Wplynal na nig przede
wszystkim wzrost rentownosci obligacji na rynkach bazowych (w szczegélnosci w Niemczech
i USA) oraz wyzsza niz w poprzednim miesigcu wycena CDS’éw Polski. Wzrost rentownosci
polskich papieréw skarbowych, szczegdlnie krétkoterminowych, zwigzany byt réwniez ze
wzrostem oczekiwan inwestorow na podwyzke stép procentowych przez RPP, w tym w reakcji na
wypowiedz prezesa NBP.
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Rentowno $¢ obligacji w wybranych krajach (%)
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Zrédio: Reuters.

¢+ Spread pomiedzy rentownoscig 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych i wiekszoscig ich
odpowiednikéw w pozostatych krajach UE w analizowanym okresie spadt. Miat na to wptyw wzrost
rentownosci obligacji Niemiec i spadek rentownosci obligacji Greciji, Irlandii i Hiszpanii. Ze wzgledu
na wzrost inflacji w Wielkiej Brytanii i strefie euro wzrosta rentownos$¢ 10-letnich obligacji Wielkiej
Brytanii i Francji - spread pomiedzy rentownoscig tych obligacji i niemieckich odpowiednikow
wzrést nieznacznie (odpowiednio 1 p.b. i 7 p.b.).

¢+ Spread miedzy 10-letnimi obligacjami skarbowymi Polski i Niemiec wzrést o0 12 p.b.
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Spread (p.p.)
Spread pomi edzy rentowno $ciq 10-letnich obligacji rz  adu Niemiec i
rentowno $cig 10-letnich obligacji wybranych pa  fAstw

Spread pomi edzy rentowno $cig 10-letnich obligacji rz adu Niemiec i
rentowno $ciq 10-letnich obligacji wybranych pa  nstw
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Zr6dto: Reuters.
0w NotwamiacOS ¢+ Po silnych wzrostach w poprzednich
TMemey TR Tmwela Byane miesigcach wycena swapéw kredytowych na
wor diug panstwowy (CDS) dla wiekszosci krajow
%07 Europy Zachodniej w analizowanym okresie
80 umiarkowanie spadta. Przyczynit sie do tego
ol poprawiajacy si¢ sentyment inwestoréw do
ol strefy euro oraz udane aukcje obligacji Wtoch,
Portugalii, Grecji i Hiszpanii. Spadek wyceny
507 CDS’6w wyniést odpowiednio 39 p.b. (do 185
a0 p.b.), 60 p.b. (do 431 p.b.), 129 p.b. (do 872
0] p.b.) i 83 p.b. (do 261 p.b.). Duzy popyt na
S francuskie obligacje wraz z najwyzszym od
20 t t t t t T . . .
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz  paz lis gru sty 3 Iat pOZIOmem IndekSU Zaufan'a we
francuskim biznesie spowodowaly spadek
[ E———— e ot Portugalia e wyceny CDS’6w tego kraju o 12 p.b. do 95 p.b.
| Gorsze dane Z brytyjskiej gospodarki
zmniejszyty oczekiwania na zaciesnienie
- pohtykl’ monetarnej, mogacej negatywnie
wptynaé na wzrost gospodarczy tego kraju.
1 600 Decyzja ta zostata odebrana przez inwestoréw
pozytywnie i wplyneta na spadek wyceny
+ 400 CDS’'6w Wielkiej Brytanii. Nie zmienita sie
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o bosa - —Rosia oo CDS'6w pozostatych krajow w rejonie Europy
—towa Ukraina (prawa o) Srodkowo — Wschodniej nie podlegata
1 1200 Zznaczacym zmianom.
lwo ¢ Wycena CDS'6w Polski w analizowanym
okresie wzrosta 0 12 p.b. do 158 p.b.
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Zrédio: Reuters.
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3. Rynek kapitatowy

Dynamika wybranych indekséw  $wiatowych (%)
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Zrédto: Reuters, www.bossa.pl.

4. Rynek walutowy

I
\*'\I
v

20/01/11

W okresie od 23 grudnia 2010 r. do 21 stycznia
2011 r. wiekszos¢ indekséw gietdowych nie
odnotowatla istotnych zmian. Wsréd istotnych
informacji nalezy wyr6zni¢ podwyzszenie przez
Ludowy Bank Chin podstawowej stopy
procentowej dla depozytow i kredytéw
0 0,25 p.p. oraz stawki rezerw obowigzkowych,
co przyczynito sie do spadku chinskiego
indeksu SSEC o0 4,9%. Wptyneto to réwniez na
wzrost obaw inwestoréw o tempo wzrostu
gospodarczego Chin i ewentualne
konsekwencje dla ich partneréw
gospodarczych, m.in. Europy, gdzie mieszane
nastroje spowodowaly wzrost francuskiego
indeksu CAC o 2,7%, spadek brytyjskiego
FTSE o 1,7% i wzrost niemieckiego DAX
00,1%. Japonski NIKKEI w tym czasie
znizkowat o 0,7%. Rosngce wskazniki
aktywnosci gospodarczej w USA wraz ze
spadkiem liczby podah o zasitek dla
bezrobotnych spowodowaly wzrost indeksu
DJIA o 2,6%.

Polski indeks WIG na koniec analizowanego
okresu spadt o0 0,2%.

¢+ W analizowanym okresie kurs USD/EUR wzrést o 3,8%. Duze znaczenie dla aprecjacji euro miat
spadek wycen CDS'6w wiekszosci krajow Europy Zachodniej, ktére w okresie ostatnich dwéch
miesiecy utrzymywaty sie na rekordowo wysokich poziomach. Jednoczesnie zmniejszyta sie rola
walut spekulacyjnych (jena i franka) powodujac ich wyprzedaz — kurs jena wobec euro spadt
0 3,4%. Na deprecjacje dolara wptynety niejednoznaczne dane z rynku pracy i nieruchomosci,
ktére sg gtownym problemem gospodarki Stanéw Zjednoczonych, a takze spadek indeksu
zaufania amerykanskich konsumentéw — stad spadek kursu dolara do jena 0 0,4% i funta o 3,6%.

¢+ W analizowanym okresie zloty umocnit sie do euro 0 2,1%, a do dolara o 5,7%. Wplyw miaty na to
przede wszystkim oczekiwania na podwyzke stép procentowych NBP, wywotane wypowiedziami
czlonkéw RPP, do ktorej ostatecznie doszto na styczniowym posiedzeniu Rady. Wsparciem dla
polskiej waluty byto takze umocnienie sie euro wobec dolara.
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Notowania walut
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Zrédlo: Reuters.
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Rynek surowcow naturalnych

Ropa naftowa

¢+ W analizowanym okresie cena ropy naftowej wzrosta z 93,9 do 97,1 USD za barytke (o 3,4%), co
byto kontynuacjg trendu zapoczatkowanego we wrzedniu 2010 r. Do wzrostu ceny ropy
przyczynita sie rowniez m.in. deprecjacja kursu dolara wzgledem gtownych walut.

W~ === == == Cenaropy naftowej Brent — — — — — — — — — — — — — Mediana prognoz $redniorocznych cen ropy naftowej Brent
(w USD za barytke)
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Zrédio: Reuters.

Produkty spo zywcze i surowce przemystowe

Wzrost cen produktéw spo  zywczych

¢+ W ostatnich miesigcach postepowat 120% 1 w okresie 30.06.2010 . - 21.01.2011 r.
ogollnoswiatowy wzrost cen surowcow 100% |
i podstawowych produktéw spozywczych
(pszenica, kukurydza, soja, cukier) 80%
wywotany zwiekszajagcym sie popytem, oo |
wtym generowanym przez wysokie 102,8%
tempo wzrostu krajow rozwijajacych sie, 0% 1 1 g 81,1%
a takze ograniczeniami w podazy, 51,4%
wynikajacymi z niekorzystnych 0%
czynnikéw atmosferycznych. 0%
PSZENICA KUKURYDZA CUKIER SOJA
Zioto
Mo ¢+ W drugiej potowie grudnia cena ziota
Gena zbta (w USDza unc] ¢) pozostawata w trendzie wzrostowym,
S0 | I L 1 gtownie ze wzgledu na utrzymujaca sie
e il S Al s awersje inwestoréw do ryzyka. Jednak
1500 od poczatku stycznia jego cena zaczeta

spada¢, co bylo konsekwencjg odptywu
kapitalu z inwestycji uznawanych za
1200 bezpieczne na gieldy (ze wzgledu na
1150 korzystne dane z Europy i USA dot.
produkcji przemystowej i indeksy PMI).
Do spadku cen ziota przyczynity sie
e takze udane aukcje obligacji krajow
10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 1 Strefy euro. OStateCane,
w analizowanym okresie cena ziota

spadita 0 2,7% do 1342,1 USD za uncje.
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Zrédlo: Reuters.
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